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1.は し が き
戦後わが国の通貨政策は主 として金利政策一本にたよってきたのであった
が,こ れか らは貸出し政策 と並んで,国 債の売買操作や,支 払い準備制度の
運営を検討すべ き必要が生 じて くるであろ うと思われ る。
通貨政策の目標は・必要な通貨 の円滑な供給 とい うことと・通貨の価値の
安定 とい うこととの二つである。
通貨政策 とは通貨を規制す ることによって金融を調節することであるが,
経 済政策の諸 目的を達成す る手段 として,通 貨供給に関す る中央銀行の調整
機能のことをい うのである。
歴史的にみれば金融政策即通貨政策であったのであるが,金 融とい う見地
か らみると,金 融の手段である通貨を規制す ることによって,間 接に貯蓄 と
か投資とかの金融を調整す ることになるのである。 もちろん通貨政策は金融
政策の一種であって,金 融政策 といえば通政貨策 と金融の質的統制(直 接に
,貯蓄や投資を調整する)と の二つを含む広い概念である。
通貨 といって もその種類はさまざまで,普 通に通貨を貨幣 と貨幣の代用物
とに分けて,最 も狭義の貨幣を本位貨幣 とい うのである。本位貨幣の額面価
値(名 目価値)は 実質価値 と一致していて,も し実質価値が額面以下である
な らぽ本位貨幣であるとはいえない。交換価値 の尺度機能 と国際収支尻の最
・終 的決済手段 とは,貨幣の最も基本的職能であるが,貨 幣の代用物は本位貨'
・:幣に代わってその職能の一部を果たすにすぎないのである。
貨幣の代用物 としては,補 助貨幣,政 府紙幣,手 形,小 切手(当 座預金),
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外国為替,銀 行券などがあ り,補助貨幣 と政府紙幣 とは商品の交換手段 とし
て,手 形 と小切手 と銀行券 とは支払い手段 として,外 国為替は国際収支の決
済手段 としての職能を果た している。(中 央銀行券は表面上信用通貨である
が,実 質は政府紙幣であ る。)
通貨政策 とは通貨を規制す ることに よって金融を調節す ることであるが,
通貨の何を規制す るのか とい うと答えはまちまちである。通貨の数量,通 貨
の回転速度,通 貨の原価 としての金利の調整などが答えとして出て くるであ
ろ う。通貨の アベイラビリテ ィ(Availability)の規制を加えよとい う考え
方が最近各国でもたれてきた。すなわち市中銀行の追加的に通貨や信用を供
与 しよ うとす る意欲や能力のことであ り,現実の経済や景気を左右す るもの
なのである。
最近の金融理論の二大主流理論 とよばれるものは ケイソズ学派の所得分析
的接近方法 とシカゴ学派の通貨数量説的接近方法とであるが,ケ インズの一
般理論は貨幣理論に非常な影響を与え,現 代の貨幣に関する研究の大部分は
彼の考え方の拡張 とその応用か,或 いはそれを巡 る反批判である。
数量説を信奉するシカゴ学派は フリー ドマソの指導の下に,実 証経済学 と
して貨幣問題に関 しての包括的研究を完了 している。 フリー ドマソは資本理
論か ら出発す る点でケイソズ学派の理論 とは異っていて,そ もそ も数量説 と
は貨幣の需要理論であって物価 の理論ではないとい うのである。 ここにおい
て資本理論の一部分として貨幣理論は定式化 され,成 長 と蓄積の過程を導入
した動学化への方向が示 されたのである。現在ではケイソズ学派 もシカゴ学
派 も,両 学派は共に金融的諸関係の計量経済学的検証 と測定 の方向に進みつ
つある。
英国のラドクリフ報告や米国の通貨信用委員会報告は,貨 幣理論に対 して
'は通貨政策 と貨幣理論に課せ られた諸問題に対する認識を深め,計量経済学
的定式化 と検証の重視 と新 しい資料の利用による理論 と政策双方についての
最近の研究方法に刺激を与えたことは注 目すべ きである。
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本稿は貨幣の需要供給の理論的検討を通 じて通貨政策の目的 と役割 とを考
察 し,わ が国の金融形態についての通貨政策の現実的妥当性を論ず るもので
ある。
2.貨 幣 の 需 要
くの
シカゴ大学の ミル トソ ・フ リー ドマン教授は,日 本経済のインフレを論議
す るには消費者物価指数に よるべ しとい うのである。消費者物価指数は卸売
物価指数よりも広い指数であるか らで,現 実のデータとして1953年か ら59年
までの6年 間に約10%上昇 し,59年か ら62年の3年 間に16%以上 も上昇し,
62年5月か ら63年5月までの1年 間に8%も 上がっている。それまで消費者
物価が6,7年 間 も比較的に安定 していた後に上が り始めた点を指摘 してい
る。 ところが 日本ではこうした問題に対す る議論が,ほ とんど非貨幣的(異
なった産業部門における生産性の動きに関す る問題,農業生産の問題,人口の
都市集中問題)に インフレの根源を求めてその点に集中されて行なわれてい
る。非貨幣的にイソフレの根源を追及す ることは,相 対的な価格の問題 と一
般的価格水準の問題 とを混同す ることになるのである。 日本経済の貨幣量の
数字を見てこそインフレの根源の理由が発見され るとい う。中小企業の生産
物に対す る強い需要があったとい う事実 こそが中小企業製品の価格を引き上
げさせた理由であ り,この価格上昇こそが,中 小企業部門におけ る賃金を結
果的に上昇 させたのである。物価 の一般的水準の動きを理解す るためには,
貨幣量の動 きを 見なけれぽ ならない。 インフレは常に貨幣的現象(金 の発
見,赤 字財政,オ ーバー ・ローソ等はいずれ も貨幣量の増大である。)で あ
るか らである。貨幣量の動きとして当座性預金プラス普通預金 と銀行以外の
場所に流通する通貨 との合計が貨幣供給量である。1962年3月以来63年3月
までに貨幣量は35%増大 している。1961年9月か ら62年9月までにかけての
貨幣量の増大12%の結果が,6ヵ 月の遅れを もって現在感 じている物価騰貴
である。貨幣量12%増大は消費者物価8%の 上昇と生産の4%の 増大を結果
一36一 商 学 討 究 第14巻第3号
したと考えてよい。貨幣量の動 きと物価変動 との関係は日本においてばか り
でな く,ア メリカ,ユ ーゴスラビア,イ スラエルにおいて も同様である。現
在各国において中央銀行が貨幣量の動きを規制す る地位にある。中央銀行は
利子率を規定できないが,貨 幣量 の動きを規制す ることができる。物価を安
定 せ しめ,消 費老物価 の上昇を比較的小さ く抑えるためには,こ れまでのよ
うに貨幣量を増大 させるのは間違 っている。物価上昇をコソ トロールす るた
めには,貨 幣量増加率を低めることが絶対不可欠である。先進諸国の一般的
な物価 の動 きの影響を考えるな らば,消 費者物価を必ず しも全 く安定に保つ
必要はない。 日本 の実 質 国 民所 得 の成長率は極めて高かったために,深 刻
な続行的物価騰貴 も経験せずに,早 いテソポで貨幣量を増大す ることを可能
な らしめてきたのである。 日本は直接的に も間接的にも世界の貿易自由化
と,密 接な利害関係を もっているか ら,こ の際必要 なことは国際収支の観点
か ら完全に物価の安 定 を保 つ こ とで あ ろ うか ら,金 融にブ レーキを急に
かけた り,ア クセルを強 く踏む ことは,自 由化対策をあともどりさすのでは
なかろ うか。自由経済において政府の役割を考えることは 非 常 な進歩 であ
るが,無 計画的 自由経済は分権化 された計画によって特徴づけ られるシステ
ムである。民間企業は もっと予測 とかプロジェクシ 。ソをもつべ きである。
公共事業に対 しては政府は もっと一括的なプログラムをもちえないのであろ
うか。
以上が フリー ドマソのわが国経済に対する主張であるが,現 在は日本経済
の質的転換への過渡期であろ う。 もし日本が変動為替 レー トを採用 したとす
るな らば,ど うなるであろ うか。そ もそ も自由経済は民間企業を補助 しなけ
ればならないのか。政府は政策の誤まりに対 して責任をとるべ きである。 プ
リー ドマンに指摘 されるまでもない。
1930年以後貨幣理論の接近法は,交 換方程式的接近法か ら所得 ・支出接近
法にとって代え られた。ケイソズは価値の貯蔵手段 としての貨幣の機能 と富
の保有形態 としての貨幣の特性に注 目して,貨 幣の需要として予備的需要に
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代 って投機的需要を強調 したが,其 後投機的需要は短期分析に限定 されて資
産保有の理論となったのである。
数量説においては,貨 幣の形で富を保有するための機会費用 とい う古典派
的貨幣理論的認識か ら,流通速度を富の保有形態の選択に由来す る貨幣需要
と考え財としての貨幣の用役 とい う見地か ら分析するのである。そ してその
主要な問題は貨幣所 得と資産の集計量の現実の動きをば,貨 幣数量 と結びつ
けた貨幣の需要によって説明す るのが よいか,所 得 ・支出の諸関係によって
くの
説明す るのがよいかとい うことに方向を求めている。貨幣の需要を所得と利
子に依存させるためにケインズ学派の人々は,貨 幣の取引需要を選択の反映
として考え,一 般均衡理論的接近法へと歩んだのである。
貨幣理論では貨幣の需要 とい う点で実証的研究を開発すべ きであるか,ま
たは所得・支出に対する貨幣の影響 とい う点で定式化すべ きか,或いは交換方
程式的接近法 と所得 ・支出的接近法 といずれがす ぐれているか とい う問題等
が基本的論争点 となっている。最近は単純な消費函数が行動関係を表わさな
いことを経験 して以来,現 代では流通速度接近法の信奉者が精密化された定
しの
式を研究 しは じめてきたことも特筆に価す ることである。
貨幣数量の変化は,資 産効果や利子率効果を もたない場合においても,消
費に対 しては効果を もつものであるとい う結論 こそ,現 代における数量説的
接近法 として重んずべきであることを意味 しているとい うフリー ドマンの結
論や,更 にガーレイニショーの所謂貨幣の需要は,そ の国の金融構造の発展
の影響を計算に入れなければならないとい う所説を注 目すべ きである。
3.貨 幣 の 供 給
貨幣供給に関す る最近の研究の傾向は,資 産選択を反映す る行動関係 とし
て取扱 うことである。貨幣動学 として,現 実のス トヅクを望ましいス トック
に調整をす るとい う関係か ら定式化す ることである。最近まで機械的貨幣乗
数接近法に とらわれがちであったが,貨 幣供給総額と現金通貨需要 との比率
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くの
の研究により新 しい経済的説明の分野が開拓されてきた し,更 に準備残高 の
変化に対す る銀行制度の反応について も研究 されてきたのである。
さて現下の日本経済について新 しい財政政策の理論が論 議 に上 って い る
が,成 長を続けるための社会投資,財 政投融資による基幹産業資金の供給,
マーケット・オペ レーショソの対象物件の造成,金 融調整手段の創出等の目
的か ら,経済成長との関係 などを問題 としているのである。
日本のマネー ・フロー分析の結 果 の特 色は,法 人企 業 部 門 の 資金不足
(投資超過)が 巨 額に 上 る反 面,個 人部門の資金余剰(貯 蓄超過)が 巨額
に達 している。す なわち法人企業部門の負債超過が巨額による反面,個 人部
門の資産超過が巨額に達 しているのである。金融取引 ・金融資産負債残高の
両者においてみて も,金 融部門の ウェイ トが大き く間接金融方式が支配的で
あ る。金融部門の内部においても,日 本銀行 と市中金融 とが預金よ りも貸出
しによって連関 している度合が高い。海外部門の資金の過不足が政府部門を
経由 して処理 されると共に,政 府部門の資金過不足の調節は殆んど日本銀行
との間において行なわれている。これは政府短期証券を 日本銀行が引受けた
り,日本銀行に償還 されて調整されるためである。政府部門 と市中金融部門
との関係は,資 金運用部の金融債引受 ・外貨預託 ・指定預金であつて,政 府
部門 と法人企業部門との関係は,政 府金融機関か らの貸出しに より,政府部
門 と個人部門との関係は,郵 便貯金 ・簡易生命保険 ・郵便年金の受入れが主
たるもの ぐらいである。 この間接金融方式によって金融媒介的機能だけでな
く信用創造機能を活用 して,明 治以来 日本の資本主義の発展を可能にしてき
たのである。 しか し一面間接金融方式は銀行の勢力を大 ならしめ,独 占の基
盤を固め,ま た日本経済に絶えざる不安定要素を注入 してきたのである。要
す るに経済の成長に伴 な う必要通貨 の供給を,中 央銀行貸出増加の形で供給
を恒常的に補 うとなると,資 金のアベイラビリティが大きくなって金融政策
を弾力的に行ないえない結果をも生ず るとい うことである。
国民所得と通貨 との間に一定の比率関係があることを示 しているマーシャ
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ツ アソKは,日 本の場合約9%で あって,支 出国民所得についてみると,現
金通貨を もっとも必要 とす る個人の消費支出の国民所得に 占める比重は低
い。分配国民所得では現金を必要 とす る勤労所得の国民所得に対す る比率は
低 い。 生産国民所得の面では第1次 産業部門が 比較的高い比率を 占めてい
る。従 って 日本の現金通貨の割合は国民所得全体に対する現金通貨の比率に
おいてみるとそれほど高 くないといって差支えないのである。
日本経済の成長に伴な う現金通貨の供給方法 としては,中 央銀行貸出増加
の形で現金通貨を供給 して きたが,米 国では政府証券の買オペ レーシ。ソと
支払準備の解放が中心であ る。 ヨーロッパ諸国では,大 体において金と外貨
を買い入れるか,或 いは政府証券の買い入れで供給 している。 しかも国債を
いきな り中央銀行が引き受け るとい うことは原則 として行 なわれず,市 場 と
の 間で政府証券 の売買をす るとい う形で供給す る例が多いのである。支払準
備率の引下げは,今 のところ米国だけの問題である。現在の日本では,支 払
準備率を漸進的に引上げて行 くべきであるが,こ の方法はあきらめねぽな ら
ない。政府証券の買入れ或いは引受けは,短 期証券の市場を通ず る買入れで
あ るか ら実行 されてよいルー トである・オーバー ・ローソに タっての通貨を
で　も
供 給することは妥当でない。以上は吉野俊彦氏の考え方である。
日本銀行の通貨調節の弾力性を確保す るためには,フ ローの変化ではな く
現実のス トックを望ましいス トックに調整す るとい う関係か ら定式化が試み
くわ
られねぽな らない。
日本経済の成長は余 りに も高かった。オーバー ・ローソもやむをえないと
考え られたが,自 由化 とい う現実 と世界経済の動 きの中に,金 融正常化を叫
びなが らも兼営主義の金融機関のもとでは,国 民経済の循環をなめ らかにす
るために,機 械的な信用創造乗数接近法を離れて銀行信用拡張の分析を経済
理 論 として理解す ることが必要なのである。通貨数量の調整に より,中央銀
府 が国民経済を規制す るとい う問題を理論的に考えて,技 術的道具を見出す
,とともに精神的態度を固め ることが最も大切であると考え られる。
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4.通 貨政策 の妥当性
鰍後3回 の景気循環に対 してのわが国の通貨政策の経験に よれぽ,金 融引二
締めが景気の崩壊をもた らし金融緩和が景気後退を克服 した と考えて よいで
あろ うか。
ケイソズ以前の時代には,通 貨政策の 目的は物価の安定にあった。ケイン
ズ革命は第2の 目的 として完全雇用の維持を導入 し,第1の 物価 の安定 とい
う目的と抵触する可能性を含んできた。 しか も通貨政策よりも財政政策を強.
調 したのである。1950年以降第3の 目的 として適度の経済成長を加え,最 近
ゆ ラ
では第4の 目的 として国際収支均衡を唱えているのである。 日本経済に対す
る貨 幣政 策 の 目的をどうすべきか とい う重要な疑問が残 っているのである
が,通 貨当局の自由裁量に代えて通貨供給のルールを確立すべ しとす る提案
く　　
は,1936年ヘソリ一ー・・シモンズの有名な論文のなかで既に提出ずみである。
貨幣当局の役割は安定 した貨幣基盤をつ くり,そ のときの意見や風潮に支配
されないことである。経済の安定 ・完全雇用 ・価格の安定 ・適度成長はすべ
て一般的 目標である。経済政策の目的 として幾つもの目的を認めることは,
目的相互が抵触 しあって 目的相互を調和す ることが更に必要 となる。か くの
如き調和に関す る理論 も実証 もまだ計量 されていない。そ もそ も通貨政策は
一定の規則や規準によって行なわれるのでなかったな らぽ,責 任 も権限も付
与す ることができないのである。消費者物価が上がって も卸売物価 さえ上が
らなけれぽいいと考えてよいであろ うか。
か くして通貨政策が経済部門の行為に影響をおよぼす過程を分析 して,政
策手段 としての役割 の有効性に接近 して貨幣理論を探究す る方法が一一般的傾
向とな り,1950年以降伝統的な金融調整の技術の有効性について,ガ ーレイ
(10)(11)
およびショウの議論が注 目をあび,ガ ル ブレイスは一般的経済の調整をめ ぐ
って金融政策および 財政政策に 対す る強い攻撃を加えて世人に警告を 発 し
た。また短期的な安定手段 としての通貨政策の復活は,伝 統的な金融調整手
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段の使用 と有効性に対 して多 くの論議をひきおこし,更 に長期的な貨幣供給
の増大をどのような方法で行なわるべ きであろ うかとい う問題にまで論議を
[
及ば しめたのである。
貨幣理論と通貨政策に関する以上の論議,特 にここ数年 において著 しい論
争(イ ソフレ論争,ア ベイラビリテ ィ論争,ビ ル ・オソリー政策等 々)が 興
味深い。要す るに貨幣理論を資本理論 として定式化 して動学化をはかるか,
所得理論 と価格理論を統合 して短期均衡分析か ら解放 されて長期成長動態化
を計画するか,或 いは計量経済学的検証を経て通貨政策の操作に乗 り出すか
ロの
に今後のすば らしい発展がみ られるであろ う。
5.物 価 をめ ぐる政策
わが国の消費者物価の高騰に対 して,現 在において高度成長が需要増大を
もた らしたとみるデマソド・プル説か ら,賃金引下げが物価騰貴の原因であ
るとい うコス ト・プッシュ説へ,そ して管理価格インフレ説とか,生 産性格
差イ ンフレ説とか,構 造物価騰貴とかいわれているのであるが,フ リー ドマ
ンのい う相対価格の変 化の問題 と価格水準の変化の問題 とを混同す るなとい
う議論について,認 識す ることが必要であろ う。物価を構成する個 々の価格
の上昇は認めるとしても,そ れか 直ちに物価の上昇を認めることと同義であ
るとされてはならない。最近の消費者物価の上昇を個々の価格の動向と関連
させてみ ると,豚 肉の急騰 ・夏野菜 の値上 り ・冬野菜の高値 ・民間サービス
料金 ・家賃 ・地代 ・加工食品 ・公共料金の上昇の要因 として,第1に 生産性
を上回る賃金の上昇,第2に 一時的な需給不均衡,第3に 構造的な需給不均
衝,第4に 一種の値上 りムー ド等があげ られる。そのなかで労働の生産性を
上回る賃金の上昇が 目立 っているが,総 理府調べの昭和35年基準全都市消費
者物価指数に採用されている品 目の うち,中 小企業に よって生産または提供
されている品 目の占めるウェイ トは55%に,農林水畜産物は大企業製品に比
して労働生産性向上の余地が少ない とい う理由か ら,それを中小企業関係に
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加えると,そ のウェイ トは80%eにも達する。フリー ドマンに従えば,卸 売物
価指数は全体の物価の全体的機構の一部分にすぎない。そ して日本の場合卸
売物価は小売物価一般に比べてはるかに上昇傾向が少ないといっている。卸
売物価指数 とは企業間取引における個別価格の総合であって,卸 売物価の安
定をもた らした基本的要因は,第1に 製造工業 の賃金 コス トの低下傾向,第
2に輸入原材料価格の下落,第3に 企業間の価格競争が挙げ られている。卸
売物価指数を構成 している品 目の うち,ウ ェイ トの約7割 は製造工業の製品
であ り,輸入物資の占めるウェイ トもかな り大 きいと思われる。輸出商品の
大部分が赤字輸出で,輸 入原材料価格 も輸出商品価格 も共に低 く,それが卸
売物価 の数字をある程度押 し下げているのであれば,価 格体系の変化を通 じ
て消費者物価 と卸売物価 の乖離の解明を真剣に検討されねばならない。
昭和36年秋以降の金融引締めによる景気調整下においても,消 費者物価が
上昇の一途を辿 ったことは,従 来前二回の引締めによる調整においてみ られ
なかった点である。このことがデマソド・プル説 よりコス ト・プ ッシュ説へ
と移 らしめて華 々しい コス ト・イソフレ論議が線 り拡げ しめたのである。
イソフ レを防ぎ物価の安定を確保す るために,最 も重要な役割を果たして
きたのは金融財政政策である。デマソ ド・プル ・イ ソフレは,商 品流通量に
対 して通貨需要が大 きすぎることによって生 じた物価上昇である。これに対
しては,金 融引締め政策によって通貨量の圧縮が図 られると,金 利上昇 し需
給バラソスが回復 し物価上昇が とまるのである。部分的な需要超過によるイ
ソフレーショソに対 しては,一 般的な需要抑制を 目的 とす る金融政策は却 っ
て有害である。
コス ト・イソフ レーシ。ソに対 しては,金 融引締め政策は効果がないぼか
りでな く,却 って有害である。すなわち,こ のイソフレの根本原因が生産性
を上回る賃金の上昇であるならぽ,通 貨量や需要動向とは無関係であるか ら
金融政策は何 らこれに影響を与えることはできない。
一方 これに対 し,金融政策は依然万能であると考える説 もある。イ ソフレ
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の原因如何を問わず コス ト上昇分を価格に転嫁 できるのは,通 貨供給量 の増
くユの
加があればこそであるとい うにある。
わが国のイソフレは,生 産性を越えた賃金の上昇があったか ら消費物価が
上昇 したのか,それ とも別の原因か ら消費物価の上昇が起 り,賃金の上昇はそ
れを追いかけているに過ぎないのか問題 としてとりあげる必要がある。わが
国の物価安定策を考える場合,生産性を高めることが必要であるが,特に生産
性の低さを低賃金でカバーしてきた中小企業 の生産性を高めることが必要で
ある。中小企業は生産性向上によって,雇 用難を しの ぐための賃金引上げを
吸収することができないか ら,い きおい物価やサービス料の引上げに転嫁せ
ざるをえない。中小企業は近代化を徹底的に遂行す ることである。中小企業
の生産性向上に取 り組む長い時間の間に,消 費者物価は騰貴 しつづけるであ
ろ う。他方 自由化の進展に ともない賃金上昇 も高度成長 も制約されるで あ
ろ う。賃金水準の上昇阻止,高 度成長政策の転換,物 価騰貴抑制の声は高 ま
るものと思われ る。
やがて くるであろ う日本経済の悪循環に対 して,わ た くしは 自由経済の原
理に還 ってその自己矛盾を断ち切 るがよいと提言 したい。物価水準の安定 こ
そ真の高度成長を もた らす ものであ り,不必要に国際収支の困離や景気変動
の波にさらされ ることのない実質的経済成長の姿である。
昭和35年秋以来の低金利政策 こそ 誤れる貨幣政策 といわれても仕方がな
い。経済の貨幣的側面を忘れた議論が横行 してきた。最近のケネディ教書や
国際通貨体制 の問題を考えてみて も自由経済の原理を認識しなければならな
いo
統制経済の下にあっても貨幣の側面は余程重要である。戦前戦中戦後 と約
25年間わが国経済は貨幣経済であることを殆ん ど忘れてきた。物 の面 とい う
ものだけに注 目しないで,む しろ貨幣の面をつけ加えて考えねばならなか っ
たのであ り,積極的な政策た らねばな らなかったのである。なんとなれば貨
幣 は積極的にそれ 自体生産性をもった貨幣であったか らである。わが国の経
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済体制は 自由価格機構か ら依然として程遠いのであるか ら,国 民一同今 こそ
自由経済体制の原則に則って,自 由価格機構の確立することこそが 目下の一
大急務である。
6.む す び
価格理論 と貨幣理論 とを統合す るために,ワ ル ラス的な均衡論により接近
するか,マ ーシャル的接近に求めるか,現 実の経済問題 の本質を明 らかにす
るためには,こ れ らの接近方法 の違いを明 らかにす る必要がある。均衡分析
か ら政策的基準を引き出す ことは,俗 流経済学の見本であろ うか。
フ リー ドマンの所説か らよみ とるなれば,消 費者物価指数に物価の全体を
求める数量説的接近に政策の規制すべ き基準を求めたい。国民所得対マネー
・ス トックを数量説的に接近すれば,能 率投資を考える購買力としてマネー
・ス トックを対比せ しめるべきである。今や 日本もIMF8条 国の移行 も決
り,OECDに も加盟 し,資本の移動 の自由化を完全にや らんとす る時に際
会 していることを思えぽ,第4回 目の外貨危機を積極的に回避せねばならな
い。 自由経済原理に徹 した通貨政策こそ,貨 幣理論 と資本理論とを統合 して
短期均衡分析 とい う枠か ら解放 して,景 気循環 と政策 との調整理論 となるで
(15)
あろ う。(38.10.15)
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